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Èíâåñòèöèè èãðàþò î÷åíü âàæíóþ ðîëü â ýêîíîìèêå ëþáîé ñòðàíû. Äëß èõ
ïðèâëå÷åíèß èñïîëüçóþòñß ðàçëè÷íûå ìåòîäû: ýêîíîìè÷åñêèå, ïîëèòè÷åñêèå, èí-
ñòèòóöèîíàëüíûå è äð. Èíâåñòèöèè íàïðàâëßþòñß â òå ðåãèîíû, êîòîðûå èìåþò
ìåíüøèå ðèñêè, áîëåå ðàçâèòóþ ïðîèçâîäñòâåííóþ è ñîöèàëüíóþ èíôðàñòðóêòóðó.
Îäíèì èç ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ, îêàçûâàþùèõ âëèßíèå íà ðåøåíèå î âûáîðå
ðåãèîíà äëß âëîæåíèß ñðåäñòâ, ßâëßåòñß ïðîâîäèìàß â ýòîì ðåãèîíå íàëîãîâàß ïî-
ëèòèêà. Åñëè ðàññìàòðèâàòü ðåãèîíû, íàõîäßùèåñß ïðèìåðíî â ðàâíûõ óñëîâèßõ,
òî èíâåñòîðàì áîëåå âûãîäíî ðåãèñòðèðîâàòü ñâîè ïðåäïðèßòèß â òîì èç íèõ, â
êîòîðîì íàëîãè ìåíüøå. Ïîýòîìó äëß ïðèâëå÷åíèß èíâåñòîðîâ ðåãèîíû íà÷èíà-
þò ñíèæàòü ðåãèîíàëüíûå ñòàâêè íàëîãîâ, ïðåäîñòàâëßòü ðàçëè÷íûå íàëîãîâûå
ëüãîòû. Ê íàñòîßùåìó âðåìåíè íàëîãîâûå ëüãîòû äëß èíâåñòîðîâ ïðèíßòû â ïî-
äàâëßþùåì áîëüøèíñòâå ðåãèîíîâ ÐÔ.
Íàëîãîâûå ëüãîòû  íåîòúåìëåìàß ÷àñòü íàëîãîâîé ñèñòåìû ëþáîãî ãîñóäàð-
ñòâà ðûíî÷íîãî òèïà, ïðåäóñìàòðèâàþùàß îïðåäåëåííûå ïðåèìóùåñòâà, ïðåäî-
ñòàâëßåìûå îòäåëüíûì êàòåãîðèßì íàëîãîïëàòåëüùèêîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
íàëîãîïëàòåëüùèêàìè [1].
Íàëîãîâûå ëüãîòû  ïðåäìåò îñòðûõ äèñêóññèé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, íàëîãîâûå
ëüãîòû ßâëßþòñß ðûíî÷íûì ìåòîäîì ðåãóëèðîâàíèß ýêîíîìèêè, ïîìîãàþùèì ðå-
øàòü îòäåëüíûå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå âîïðîñû. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íàëîãîâûå
ëüãîòû íàðóøàþò ïðèíöèï ñïðàâåäëèâîñòè, ëüãîòíûé ðåæèì äëß îäíèõ íàëîãî-
ïëàòåëüùèêîâ îçíà÷àåò äîïîëíèòåëüíîå áðåìß äëß äðóãèõ.
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Ñ îäíîé ñòîðîíû, îíè äåëàþò íàëîãîâóþ ñèñòåìó áîëåå ãèáêîé ïî îòíîøåíèþ ê
îòäåëüíûì êàòåãîðèßì íàëîãîïëàòåëüùèêîâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, óñëîæíßþò òåõ-
íîëîãèþ âçèìàíèß íàëîãà, ïðåâðàùàþò êîíòðîëü çà ñîáëþäåíèåì íàëîãîâîãî çà-
êîíîäàòåëüñòâà â íåîïðàâäàííî ñëîæíóþ çàäà÷ó.
Îäíîé èç íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîé íàëîãîâîé ëüãîòîé ßâëßåòñß èíâåñòèöè-
îííûé íàëîãîâûé êðåäèò. Îí ïðåäñòàâëßåò ñîáîé òàêîå èçìåíåíèå ñðîêà óïëàòû
íàëîãà, ïðè êîòîðîì îðãàíèçàöèè ïðè íàëè÷èè íåêîòîðûõ îñíîâàíèé ïðåäîñòàâ-
ëßåòñß âîçìîæíîñòü â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ñðîêà è â îïðåäåëåííûõ ïðåäåëàõ
óìåíüøèòü ñâîè ïëàòåæè ïî íàëîãó ñ ïîñëåäóþùåé ïîýòàïíîé óïëàòîé ñóììû
êðåäèòà è íà÷èñëåííûõ ïðîöåíòîâ [ñò. 66 ÍÊ ÐÔ]. Â ÍÊ ÐÔ îãîâîðåíû ñòàâêè
ïðîöåíòîâ íà ñóììó êðåäèòà è ñðîêè äåéñòâèß èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðå-
äèòà. Íî çàêîíîì ñóáúåêòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè è íîðìàòèâíûìè ïðàâîâûìè
àêòàìè, ïðèíßòûìè ïðåäñòàâèòåëüíûìè îðãàíàìè ìåñòíîãî ñàìîóïðàâëåíèß ïî
ðåãèîíàëüíûì è ìåñòíûì íàëîãàì, ñîîòâåòñòâåííî ìîãóò áûòü óñòàíîâëåíû èíûå
îñíîâàíèß è óñëîâèß ïðåäîñòàâëåíèß èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà.
Ïðè äåéñòâèè èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà ïðîèñõîäèò ïåðåðàñïðåäå-
ëåíèè íàëîãîâîãî áðåìåíè èíâåñòîðà. Â ïåðèîä êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íàëîãîâîå
áðåìß íà èíâåñòîðà ñíèæàåòñß, ò.ê. îí ïëàòèò íàëîãè ïî ëüãîòíûì ñòàâêàì. Â
òî æå âðåìß ðåãèîíàëüíûé áþäæåò ïîëó÷èò íåäîïëà÷åííûå íàëîãè â ñëåäóþùèå
ïåðèîäû óæå ñ ïðîöåíòàìè.
Äëß èññëåäîâàíèß âëèßíèß èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà íà ïðèâëå÷å-
íèå èíâåñòèöèé â ðåãèîí ðàññìîòðèì ñëåäóþùóþ ìîäåëü, êîòîðàß ñîñòîèò èç àãåí-
òà (èíâåñòîðà) è îðãàíà óïðàâëåíèß (ðåãèîíàëüíûå âëàñòè). Ó èíâåñòîðà èìååòñß
äâå àëüòåðíàòèâû:
1. îñóùåñòâëåíèå â äàííîì ðåãèîíå èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;
2. âëîæåíèå ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè.
Ïîâåäåíèå èíâåñòîðà áóäåì ñ÷èòàòü ðàöèîíàëüíûì. Äëß ïðèíßòèß ðåøåíèß î
òîì, âêëàäûâàòü ôèíàíñîâûå ñðåäñòâà â ñîçäàíèå íîâîãî ïðåäïðèßòèß èëè íåò,
èíâåñòîð îöåíèâàåò ñóììàðíîå äèñêîíòèðîâàííîå çíà÷åíèå NPV.
Äëß ïðèâëå÷åíèß èíâåñòîðà â ñâîé ðåãèîí îðãàí óïðàâëåíèß ïðåäîñòàâëßåò
èíâåñòîðó âîçìîæíîñòü âîñïîëüçîâàòüñß èíâåñòèöèîííûì íàëîãîâûì êðåäèòîì ïî
íàëîãó íà ïðèáûëü è íàëîãó íà èìóùåñòâî îðãàíèçàöèé [2].
Ïðè ýòîì ðåãèîíàëüíûå âëàñòè èìåþò ïðàâî óñòàíàâëèâàòü:
1. ñòàâêó íàëîãà íà ïðèáûëü, çà÷èñëßåìóþ â ðåãèîíàëüíûé áþäæåò. Çàêîíîäà-
òåëüíî óñòàíîâëåíû ãðàíèöû äàííîé ñòàâêè: íå íèæå 13,5% è íå âûøå 17,5%;
2. ñòàâêó íàëîãà íà èìóùåñòâî. Îíà íå äîëæíà ïðåâûøàòü 2,2%;
3. ñòàâêó ïðîöåíòà, âçèìàåìîãî çà ïîëüçîâàíèå êðåäèòîì ïî íàëîãó íà ïðèáûëü.
Îíà óñòàíàâëèâàåòñß â ïðåäåëàõ îò 1/2 ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèß ÖÁ äî 3/3
ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèß ÖÁ;
4. ñòàâêó ïðîöåíòà, âçèìàåìîãî çà ïîëüçîâàíèå êðåäèòîì ïî íàëîãó íà èìóùå-
ñòâî [3].
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Òàêæå ðåãèîíàëüíûå âëàñòè ìîãóò ïðåäîñòàâëßòü íàëîãîâûé êðåäèò ïî ñëåäó-
þùèì âèäàì íàëîãà: íàëîãà ñ âëàäåëüöåâ òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ, íàëîãà íà ïðè-
îáðåòåíèå òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ, íàëîãà íà ïîëüçîâàòåëåé àâòîìîáèëüíûõ äîðîã,
çåìåëüíîãî íàëîãà â ÷àñòè ñóìì, çà÷èñëßåìûõ â îáëàñòíîé áþäæåò, à òàêæå îò
âíîâü óñòàíàâëèâàåìûõ ãîñóäàðñòâåííûìè îðãàíàìè âëàñòè äàííîé îáëàñòè íàëî-
ãîâ è ñáîðîâ â ÷àñòè, ïîñòóïàþùåé â îáëàñòíîé áþäæåò è îáëàñòíûå (òåððèòîðè-
àëüíûå) âíåáþäæåòíûå ôîíäû. Â äàííîé ìîäåëè áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî èíâåñòèöè-
îííûé íàëîãîâûé êðåäèò ïðåäîñòàâëßåòñß òîëüêî ïî äâóì íàëîãàì: ïî íàëîãó íà
ïðèáûëü è íàëîãó íà èìóùåñòâî îðãàíèçàöèé.
Áóäåì ñ÷èòàòü, ÷òî ïîòåíöèàëüíûé èíâåñòîð ïîëó÷èë ïîëîæèòåëüíûé îòâåò îò
ôèíàíñîâîãî àãåíòà àäìèíèñòðàöèè îáëàñòè íà ïðåäîñòàâëåíèå èíâåñòèöèîííîãî
íàëîãîâîãî êðåäèòà è ÷òî âñå þðèäè÷åñêèå àñïåêòû äàííîé ñäåëêè ñîáëþäåíû.
Êðåäèò ïðåäîñòàâëßåòñß íà n ëåò.
Äëß ôîðìàëèçàöèè äàííîé ñèòóàöèè íóæíî îïðåäåëèòü òå èçäåðæêè è âûãî-
äû, êîòîðûå ïîëó÷èò èíâåñòîð â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, òî åñòü ïîíßòèå
¾äåíåæíîãî ïîòîêà¿.
Â ëèòåðàòóðå ïî îöåíêå áèçíåñà [4] ïðèíßòî ñëåäóþùåå îïðåäåëåíèå:
Äåíåæíûé ïîòîê  ñóììà ÷èñòîãî äîõîäà, àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé è ïðî-
÷èõ ïåðèîäè÷åñêèõ ïîñòóïëåíèé è âûïëàò, óâåëè÷èâàþùèõ èëè óìåíüøàþùèõ äå-
íåæíûå ñðåäñòâà ïðåäïðèßòèß.
Åñëè àãåíò âêëàäûâàåò äåíåæíûå ñðåäñòâà â íåêîòîðûå ôèíàíñîâûå àêòèâû,
òî äåíåæíûé ïîòîê íà n ëåò èìååò ñëåäóþùèé âèä:
k-ûé ãîä:
P δk = (1− αk) · [(1− βk) · Vk − (1 + γk) · Zk] + Ik · rδk +Ak · αk, (1) (1)
ãäå k = 1, n;
αi - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü â i ïåðèîä;
βi - Ñòàâêà íàëîãà íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü â i ïåðèîä;
γi - ñòàâêà íàëîãà (íà÷èñëåíèé) íà ôîíä îïëàòû òðóäà â i ïåðèîä;
Ai - àìîðòèçàöèîííûå îò÷èñëåíèß â i ïåðèîä;
Vi - äîáàâëåííàß ñòîèìîñòü â i ïåðèîä;
Zi - îáúåì ÷èñòîé çàðàáîòíîé ïëàòû ðàáîòíèêîâ â i ïåðèîä;
Ii - îáúåì èíâåñòèöèé â i ïåðèîä.
Ïðîöåññ ïðåäîñòàâëåíèß êðåäèòà ïðåäñòàâëåí íà ðèñóíêå 1.
Åñëè àãåíò áóäåò èíâåñòèðîâàòü ñâîè äåíåæíûå ñðåäñòâà â ñîçäàíèå íîâîãî
ïðåäïðèßòèß è ïðè ýòîì åìó ïðåäîñòàâëßåòñß èíâåñòèöèîííûé íàëîãîâûé êðåäèò
íà íàëîã íà ïðèáûëü è íàëîã íà èìóùåñòâî, òî äåíåæíûå ïîòîêè àãåíòà èìååò
ñëåäóþùèé âèä:
1.(1  s) ãîä  ýòî ïåðèîä ïðåäîñòàâëåíèß èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäè-
òà, ò.å. çà äàííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè èíâåñòîð ïëàòèò íàëîã íà ïðèáûëü è íàëîã
íà èìóùåñòâî ïî ëüãîòíûì ñòàâêàì
Pus = P
sîñí. − Is + pis ·
(




Ks − As2 + µ · Is
)
· (1− rëèì), (2)
ãäå s- âðåìß äåéñòâèß èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà;
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Ðèñ. 1: Îñíîâíûå ïåðèîäû ïðè ôèíàíñèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñ èñïîëüçî-
âàíèåì èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà
P jîñí. - äåíåæíûé ïîòîê îò îñíîâíîé äåßòåëüíîñòè àãåíòà;
Ij - èíâåñòèöèè â j-ûé ãîä;
pij - ïðèáûëü îòïðîåêòà, ïîëó÷åííàß j-ûé ãîä;
rëïð - ëüãîòíàß ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü, çà÷èñëßåìàß â ðåãèîíàëüíûé áþäæåò;
Kj - ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà íà÷àëî ïåðèîäà j;
Aj - àìîðòèçàöèß çà ïåðèîä j;
µ - äîëß çäàíèé, ñîîðóæåíèé â îñíîâíûõ ñðåäñòâàõ;
rëèì - ëüãîòíàß ñòàâêà íàëîãà íà èìóùåñòâî.
2.(s+1)  (s+t) ãîä - ýòî ïåðèîä (t ëåò), çà êîòîðûé èíâåñòîð âîçâðàùàåò
îñíîâíóþ ñóììó èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà è ïðîöåíòû çà åãî èñïîëü-
çîâàíèå, ò.å. çà äàííûé ïðîìåæóòîê âðåìåíè èíâåñòîð ïëàòèò íàëîãè ïî îáû÷íûì




îñí. − Is+t + pis+t · (1− 0, 065− rïð)−
−
(





· (1 + ρïð)− Nèì
t
· (1 + ρèì) (3)
ãäå s- âðåìß äåéñòâèß èíâåñòèöèîííîãî íàëîãîâîãî êðåäèòà;
P jîñí. - äåíåæíûé ïîòîê îò îñíîâíîé äåßòåëüíîñòè àãåíòà;
Ij - èíâåñòèöèè âj-ûé ãîä;
pij - ïðèáûëü îò ïðîåêòà, ïîëó÷åííàß â j-ûé ãîä;
rï - ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü, çà÷èñëßåìàß â ðåãèîíàëëüíûé áþäæåò;
Kj - ñòîèìîñòü îñíîâíûõ ñðåäñòâ íà íà÷àëî ïåðèîäà j;
Aj - àìîðòèçàöèß çà ïåðèîä j;
rèì - ñòàâêà íàëîãà íà èìóùåñòâî;
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t - âðåìß, çà êîòîðîå íåîáõîäèìî âûïëàòèòü èíâåñòèöèîííûé íàëîãîâûé êðå-
äèò;
Nïð - îáùàß íåäîïëà÷åííàß ñóììà â ñâßçè ñ òåì, ÷òî ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü
áûëà óìåíüøåíà;
Nèì - îáùàß íåäîïëà÷åííàß ñóììà â ñâßçè ñ òåì, ÷òî ñòàâêà íàëîãà íà èìóùå-
ñòâî áûëà óìåíüøåíà;
ρïð - ñòàâêà ïðîöåíòà çà ïîëüçîâàíèå ëüãîòîé íàëîãà íà ïðèáûëü;













Kj − Aj2 + µ · Ij
)
· (rèì − rëèì). (4)
3. (s+t+1) - . . . - ýòî ïåðèîä, çà êîòîðûé èíâåñòîð óæå âûïëàòèë èíâåñòèöè-
îííûé íàëîãîâûé êðåäèò è âûïëà÷èâàåò íàëîã íà ïðèáûëü è íàëîã íà èìóùåñòâî




+ pis+t+1 · (1− 0, 065− rïð)− (Ks+t+1 −As+t+1) · rèì. (5)


















Ðåãèîíû ìîãóò óñòàíàâëèâàòü ëüãîòíóþ ñòàâêó íàëîãà íà ïðèáûëü (â ïðåäåëàõ
îãîâîðåííûõ â ÍÊ ÐÔ) è ëüãîòíóþ ñòàâêó íàëîãà íà èìóùåñòâî, à òàêæå ïðî-
öåíò çà ïîëüçîâàíèå èíâåñòèöèîííûì íàëîãîâûì êðåäèòîì ïî íàëîãó íà ïðèáûëü
è íàëîãó íà èìóùåñòâî. Öåëüþ âëàñòåé ßâëßåòñß ïðèâëå÷åíèå â ñâîé ðåãèîí èíâå-
ñòîðîâ è ìàêñèìèçàöèß íàëîãîâûõ ñáîðîâ â áþäæåò ðåãèîíà. Ìàòåìàòè÷åñêè ýòî
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Íåòðóäíî âèäåòü, ÷òî àãåíò áóäåò èíâåñòèðîâàòü òîëüêî òîãäà, êîãäà åãî ñóì-
ìàðíàß äèñêîíòèðîâàííàß ïðèáûëü îò âëîæåíèß èíâåñòèöèé áóäåò íå ìåíüøå, ÷åì
ïðèáûëü îò âëîæåíèß òåõ æå äåíåæíûõ ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè. Äàííîå îãðàíè-













Â ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè êðèòåðèé ãîñóäàðñòâà ëèíååí îòíîñèòåëüíî ñòàâîê
íàëîãîâ, òàê êàê ó ãîñóäàðñòâà íà êàêîé-ëèáî ìîìåíò, êàê ïðàâèëî, èìååòñß áîëü-
øîå ÷èñëî ïðîåêòîâ, è ïðîâàë îäíîãî èç íèõ íå ïðèíåñ¼ò çíà÷èìûõ ïîòåðü.
Òàê êàê ïåðâûé õîä â äàííîé èãðå äåëàåò ðåãèîí (óñòàíàâëèâàåò óñëîâèß ïðåäî-
ñòàâëåíèß êðåäèòà), à àãåíò âûáèðàåò òîëüêî ìåæäó âîçìîæíîñòüþ âëîæåíèß èí-
âåñòèöèé â äàííûé ðåãèîí è âëîæåíèåì ñðåäñòâ â öåííûå áóìàãè, òî óñëîâèåì
ìàêñèìèçàöèè NPV äëß èíâåñòîðà ìîæíî ïðåíåáðå÷ü.
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0, 135 ≤ rëïð ≤ 0, 175
0 ≤ rëèì ≤ 0, 022
0, 5 · rðåô ≤ ρïð, ρèì ≤ 0, 75 · rðåô
1 ≤ s ≤ 5
Òàê êàê ðåãèîíàëüíûå âëàñòè ñòðåìßòñß ê ïðèâëå÷åíèþ èíâåñòèöèé â ñâîé
ðåãèîí è ê ìàêñèìèçàöèè ñîáðàííûõ íàëîãîâ ñ èíâåñòîðà, òî î÷åâèäíî, ÷òî íåðà-
âåíñòâî (8) äîëæíî âûïîëíßòüñß êàê ðàâåíñòâî.
Ïîêàçàíî, ÷òî â äàííîé ìîäåëè ñóùåñòâóåò åäèíñòâåííîå ðàâíîâåñèå, â êîòî-
ðîì ðåãèîíàëüíûå âëàñòè âûáèðàþò íàëîãîâóþ ïîëèòèêó (rëïð, rëèì, ρïð, ρèì), ïðè
êîòîðîé äîñòèãàåòñß ìàêñèìóì â (7). Ýëåìåíòû äàííîé íàëîãîâîé ïîëèòèêè áóäóò
ñëåäóþùèìè:
rëèì = 0, 022 = 2, 2%
ρïð = ρèì = 0, 75 · rðåô = 0, 75 · 10, 5% = 7, 875%
rëïð =
S + 0, 22 ·B + C · 0, 07875 +D · 0, 07875 + 0, 22 · 0, 07875 · F





















































































Ïðè âûáîðå ðåãèîíîì äàííîé íàëîãîâîé ïîëèòèêè èíâåñòîð áóäåò âêëàäûâàòü
äåíåæíûå ñðåäñòâà â äàííûé ðåãèîí, à ðåãèîíàëüíûé áþäæåò ïîëó÷èò ìàêñèìàëü-
íî âîçìîæíûå íàëîãîâûå ïëàòåæè â óñëîâèßõ äàííîé ìîäåëè.
Òàêèì îáðàçîì, àíàëèç äàííîé ìîäåëè ïîêàçàë, ÷òî ïðåäîñòàâëåíèå íàëîãîâî-
ãî èíâåñòèöèîííîãî êðåäèòà ñòèìóëèðóåò ïðèòîê äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðåãèîí è
ïîçâîëèë îïðåäåëèòü îïòèìàëüíûå ïàðàìåòðû ýòîãî êðåäèòà.
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